2 @
illennium

Var. %

€)
Euro Stoxx 325 003% -58% -58%
PSI 20 5173  34% -26% -2.6%
IBEX 35 9,051 -04% -52% -52%
CAC 40 4463 -07% -38% -38%
DAX 30 9,951 12% -74%  -74%
FTSE 100 6,190 08% -08% -1.3%
Dow Jones 17,602  23% 1.0%  0.0%
S&P 500 2,050 14% 03% -0.8%
Russel 2000 1,102 13% -3.0% -4.0%
Nasdaq 4,796 10% -42% -52%
NIKKEI 225 16,725 -13% -121% -114%
MSCI EM 827  32% 41%  3.0%
Petréleo (WTI) 394  24% 65% 54%
CRB 176 16% 01% -0.9%
EURO/USD 1.128 11%  3.8% -
Eur3m Depo* -0.225 0.0 -14 -
oT 10Y* 2.923 1.7 41 -
Bund 10Y* 0.212 5.9 -42 -

*taxa de juro com variagdes em p.b.
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Euro Stoxx

Ramiro Loureiro
Analista de Mercados

Millennium investment banking

Esta agenda contempla duas semanas de calendario. Os temas mais relevantes seréo:

 Dia 21: Balanga Comercial (BC) de Espanha (vamos olhar para evolugdo de exportagdes
e importagdes) e dados de imobiliario nos EUA (parece estar a haver desaceleragéo).

e Terca, 22, os valores preliminares dos PMIs da Zona Euro devem sinalizar ganho de
momentum na industrial e manutengéo do ritmo de expansédo nos servicos em margo. O
indicador alem&o IFO deve mostrar ligeira melhoria do Sentimento Empresarial e 0 Zew
Survey um aumento da Confianga dos analistas e investidores institucionais. A evolugéo
da inflagdo no Reino Unido (deve ter aumentado 10pb para 0,4% em fevereiro) tem
interferéncia na politica monetaria do BoE. Nos EUA a Markit da uma indicag&o preliminar
de atividade transformadora (deve sinalizar aceleragao do ritmo de crescimento).

Dia 23 a realcar o indice de Confianga dos Consumidores na Zona Euro em margo,
com os analistas a anteverem uma pequena melhoria no ultimo més, e Vendas de Casas
Novas nos EUA (espera-se que tenham aumentado 3,2% em fevereiro, face a janeiro).

Quinta-feira, 24, o GfK deve antecipar estagnacéo da Confianga dos Consumidores
alemaes em abril e em Franga teremos dados de Confianga empresarial e na industria. As
Vendas a Retalho no Reino Unido (em fevereiro) e em Italia (em janeiro) tém interesse
para a proje¢ao da evolugéo do setor no 1° trimestre. Nos EUA os dados mais relevantes
s&o a indicacdo preliminar para o ritmo nos servigos (espera-se regresso @ expansdo em
margo) e as Encomendas de Bens Duradouros (devem ter caido 2,5% em fevereiro, mas o
principal enfoque estard nas encomendas de equipamentos, por ser um barémetro de
sentimento empresarial).

Dia 25, a generalidade das pragas europeias e de Wall Street estardo encerradas (Sexta-
feira Santa), sendo ainda assim revelada a evolugdo da economia francesa no 4°
trimestre de 2015 (valor final deve confirmar expanséo de 0,3%) e da norte-americana
(estimada taxa sequencial anualizada de 1%).

Dia 28, com as principais bolsas do velho continente encerradas mas as nova-iorquinas
em funcionamento, sera o outlook para a economia chinesa, e nos EUA os dados de
Rendimento e Despesa Pessoal e os indicadores de imobiliario a marcar o dia.

Terga, 29, indicadores de confianga em lItalia podem mexer com o FTSE MIB, as
Vendas a Retalho na Alemanha também tém interferéncia no setor. Em solo norte-
americano havera a divulgagao de evolugédo de Pregos de Casas nas principais cidades
e dados de Confianga dos Consumidores.

Dia 30, havera informagéao relevante para Portugal, nomeadamente Vendas a Retalho,
Produgédo Industrial e Confianga. A Zona Euro também fica a conhecer os niveis de
otimismo em diversos quadrantes, sendo ainda aguardada indicagéo preliminar de
inflagdo na Alemanha. Nos EUA s&o dados de emprego a marcar Wall Street.

Quinta-feira, 31, no amanhecer europeu ja serdo conhecidos Pregos no Produtor,
Inflagdo e Gastos dos Consumidores em Frangca. Em Espanha interessa perceber
evolugdo de Inflagdo, BTC e Vendas a Retalho. Na Zona sera a Inflagdo a captar as
atengdes. No Reino Unido havera dados de Confianga dos Consumidores, PIB e BTC.

Dia 1 de abril, os dados ndo devem mentir e revelar a real evolugdo da atividade
industrial e terciaria na China e do ritmo transformador na Zona Euro, Reino Unido,
Brasil e EUA, dados que decerto vdo marcar o ritmo dos mercados. H& ainda a
considerar a evolugdo das Vendas a Retalho na Alemanha, Taxa de Desemprego na
regido da moeda (nica e nos EUA, onde a U. Michigan apresenta perspetivas para
confianga dos consumidores e inflagdo. A BC do Brasil também pode interessar.

o Resultados: Europa: (22) Enel Green Power (23) Hermes International e Kingfisher (24)
Bollore, Accenture e Next. EUA: (22) Nike e Red Hat (23) General Mills (24) Carnival (29)
Lennar (30) Micron.

Leia a penultima pagina para conhecimento de outras Declaragdes e Prevengdes dirigidas aos destinatarios deste relatorio.
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Nasemanapassada

e Os principais indices europeus terminam a semana em ligeira corre¢do pressionados pela
valorizagdo do euro face ao délar, uma vez que esse movimento prejudica as receitas obtidas em
dolares que as cotadas do velho continente recebem. A Fed manteve a taxa de juro diretora
inalterada mas a revelagéo de que o ritmo de aumento dos juros sera mais lenta que o previsto
acabou por levar uma desvalorizagdo do délar e um rally das pragas norte-americanas.
Adicionalmente o setor de Recursos Naturais também beneficiou com esta queda da divisa norte-
americana, uma vez que as empresas do setor consolidam, na sua maioria, as suas contas em
dolares e permitem obter um maior volume de vendas.

Euro Stoxx 50 -0,5%, FTSE MIB -2%, ASE -3,1%, FTSE +0,8%, CAC -0,7%, DAX +1,2%, IBEX -
0,4%; Dow Jones +2,3%; S&P 500 +1,35%, Nasdaq 100 +1,1%; Nikkei -1,3%, Hang Seng
+2,3%, Shangai Comp. +5,2%.

e O PSI20 contrariou o sentimento europeu e valorizou 3,4% para 5.172,80 pontos impulsionado
pela Galp Energia (+6,7% para € 11,41), que acompanhou o desempenho positivo do prego do
petréleo, e pelos CTT (+9,5% para € 8,60), na semana em que divulgaram os seus resultados,
assistiram a abertura do banco postal ao publico na passada sexta-feira. A Mota-Engil (+9,6%
para € 1,937), que divulgou alguns dados operacionais, fecha o podio das valorizagdes. A
semana foi também positiva para a Sonae (+3,8% para € 1,035), com os investidores a
aplaudirem os 6,2% de margem operacional alcangada no retalho alimentar, e para a EDP (+3,8%
para € 3,089), que aproveitou o programa de compras do BCE para emitir divida a 7 anos de
forma a reduzir a pressédo sobre a sua divida. A REN (+3,9% para € 2,81) também reagiu
positivamente em reposta a divulgagdo de resultados acima do esperado. A revisdo anual do
PSI20, que teve lugar ao fecho de sexta-feira, levou a variagdes expressivas de alguns titulos, a
exemplo da Teixeira Duarte, que tombou mais de 25% na sessdo e encerrou a semana a perder
22,3%, e da Impresa (-4% na semana), as duas cotadas que vao abandonar o indice.

¢ No plano macroecondmico, dados de maior relevo nos EUA com a Produgéo Industrial a registar
uma contragdo acima do esperado em fevereiro € a inflagdo a abrandar no mesmo periodo. O
Leading Index sinalizou uma melhora do outlook econémico e 0 ambiente empresarial no Estado
de Philadelphia melhorou de forma surpreendente em margo. O indice NAHB mostrou uma
estagnagédo das condi¢des no mercado imobilidrio no presente més. N&o tdo positivo foi o
aumento dos stocks acompanhado com a quebra das vendas das empresas norte-americanas que
sinalizam dificuldades de escoamento. Por ca confirmou-se o cenario deflacionista, justificando os
novos estimulos anunciados pelo BCE. A Producdo Industrial deu bons sinais ao setor
transformador europeu ao expandir-se acima do esperado em janeiro. No Jap&o, o Banco Central
manteve a politica monetaria e o ritmo de aumento da base monetaria. A boa noticia para o pais
nipénico e em especial para a Industria, foi a melhoria de utilizagao da capacidade instalada em
janeiro. O Banco de Inglaterra votou de forma unanime a manutencdo da taxa de juro diretora,
bem como o valor do programa de compra de ativos.
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Stoxx 600 - Setores da Semana

Recursos Naturais I 3.9%
Automovel I 31%
Industral I 1.9%
Energético I 1.9%

Tecnolégico I 1.4%
Construgéo 0.2% 0l

Pr & House Goods 0.2% 1

Telecoms -1.1% Il

Famacéutico  -2.9% (NI

Bancaio  -3.6% (NN
-6% -1% 4%

EuroStoxx - A¢des da Semana

ZODIAC AEROSPACE . 11.0%
ARCELORMITTAL I 10.9%
DUERR AG I 0.9%
CAMPARI GROUP I 9.4%
ALSTOM I 8.3%
ALPHA BANK AE -8.9% I
UNICREDIT SPA 9.0% .
BANCA POP MILANO 9.4% N
BANKIRELAND  -10.6% (NN
BANCOPOPOLARES  -14.0% (NN
25% -15% 5% 5%  15%

PSI20 - Agdes da Semana

MOTA ENGIL SGPS I 9.6%
CTT-CORREIOS DE I 95%
GALP ENERGIA Il 6.7%
BANCO BPI SAREG W 42%

ALTRI SGPS SA H 42%
SEMAPA I 1.1%
JERONIMO MARTINS 1 0.6%

NOS SGPS | 0.3%
IMPRESA SGPS SA -4.0%
TEIXEIRADUARTE  -22.3% (NN

-35% -20% -5% 10%

Fonte: Bloomberg

Recursos Naturais
Energético

Pr& House Goods
Industrial
Construgéo

Sewv. Financeiros
Segurador

Automével

21 margo 2016

Stoxx 600 - Setores do Ano

I 13.2%

Il 38%

-1.0% W

14% B

-2.6% M

-0.6% (I

-10.3% (I

-11.0% (I

Famacéutico -13.3% NN
Bancario15. 7% NN

-20%

2% A% 4% 12%

EuroStoxx - A¢oes do Ano

ALTICE NV -A I 27.1%
AR FRANCE-KLM . 22.8%
KESKO OYJ-B I 19.4%
CASINO GUICHARD Il 16.4%
GEMALTO Hl 158%
\ BANCAPOP EMILIA -32.9% .
UBI BANCA SPA -38.1% (.
BANCO POPOLARE S -46.6% I
BANCAMONTEDE  -51.7% NN
SAIPEM SPA  -50.8Y% (NI
-90% -50% -10% 30%
PSI20 - Agoes do Ano
BANCO BPI SAREG N 18.1%
JERONIMO MARTINS Il 15.0%
GALP ENERGIA W 6.4%
REN-REDE ENERGET | 1.0%
MOTA ENGIL SGPS | 0.6%
NOS SGPS -15.5% [
ALTRI SGPS SA -18.8% (N
IMPRESA SGPS SA -23.8% (N
TEIXEIRA DUARTE -29.9%
PHAROL SGPSSA  -49. 1% NN
-80%  -50% -20% 10% 40%
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Indicadores

Zona Pais Dia Evento Esperado ™  Anterior ®
Portugal UEM 21-03 Balanga de Tranzacgles Correnies (jan.) - 41.4b
I3z 21-03 Balanga de Tranzacgdes Correnies (jan.) - 6141m
Portugal 21-03 Balanga de Tranzacgdes Correnies (jan.) - -231.9m
Espanha 2103 Balanga Comercial (jan ) - -1793.9m
Franga 2203 PMI Indistria (mar. P) 50,20 50,20
Franga 2203 PMI Servicos (mar. P) 4850 49,20
Alemanha 22-03 PMI Indlstria (mar. P) 50,80 50,50
Alemanha 22-03  PMI Servicos (mar. P) 55,00 55,30
Alemanha 22-03 IFO (mar.) 106,00 105,70
Alemanha 22-03 IFO - Sfuagdo Actual (mar.) 1270 112,20
Alemanha 22-03 IFC - Expeciaivas (mar.) 99,50 98,80
UEM 22-03 PMI Indistria (mar. P) 51,40 51,20
UEM 22-03 PMI Servicos (mar. P) 53,30 53,30
Reing Unido 2203 IPC (mj (fev.) 0,.40% -0,80%
Reing Unido 2203 IPC (h) (fev.) 0,.40% 0,30%
Reino Unido 2203 Divida Liquida Sefor Piblico (fev.) 5.1b -11.8b
Alemantia 2203 Zew Survey - Stuacgdo Actual (mar.) 53,00 52,30
Alemantia 2203 Zew Survey (mar.) 6,00 1,00
LUEM 2203 Zew Survey (mar.) - 13,60
Grégia 22-03 Balanga de Tranzacgdes Correnies (jan.) - -780m
LUEM 23-03 Confian¢a dos Consumidores (mar. A) -8,30 -8,80
Alemantia 24-03 Confianga dos Consumidores (Gik) (abr.) 9,50 9,60
Franga 24-03 Confianca dos Consumidores (mar.) 101,00 100,00
Franca 24-03 indice Confiana Industrial (mar.) 103,00 103,00
UEM 24-03 BCE publica Relaibrio Econdmico - -
Reino Unide  24-03  Vendas a retaiho (h) (i2v) 3,90% 5,20%
Itaia 2403 Vendas a retalho (h) (jan) - 0,50%
Franga 2503  Confanca dos Consumidores (mar ) 96,00 95,00
Franga 2503 PIB (Trim.) (4°Trim. F) 0,30% 0,30%
Reino Unide  28-03  Nafonwide - indice de Preco de Casas (h) (mar) - 4.80%
LEM 2903 Massa Monetaria em Circulago (M3) (h) (v ) - 5,00%
lialia 28-03 Confianca dos Consumidores (mar.) - 102,00
lialia 28-03 Senfmento Econdmico (mar.) - 103,10
Alemanha 25-03 Vendas a retalho (h) (fev.) - -0,80%
Porugal 30-03 indice Confianga dos Consumidores (mar.) - -11,30
Fortugal 30-03 Indicador Senfmenio Econdmico (mar.) - 0,70
UEM 30-03 Confanca Econdmica (mar.) - 103,80
UEM 30-03 indice Confianga Empresarial (mar.) - 7,00%
LUEM 30-03 Indicader de Confianga na Indisiria (mar.) - -4.40
LUEM 30-03 Confianga nos Servigos (mar.) - 10,60
LUEM 30-03 Confian¢a dos Consumidores (mar. F) - -
Fortugal 30-03 Vendas a retalho (h) (fev.) - 1,20%
Portugal 30-03 Preducio Industrial (h) (fev.) - 0,70%
Alemantia 30-03 Infiagio Harmenizada (h) (mar. F) - -0,20%
Feino Unido H-03 Confianga dos Consumidores (Gik) (mar.) - 0,00%
Franca 31-03 IPP (h) (ev.) - -2.50%
Franca 3103 Infiacio Harmenizada (h) (mar. F) - -0,10%
Franga 3103 Gasios dos Consumidores (h) (fv.) - 0,50%
Espanha 3103 Vendas a retlho (h) (fev.) - 2,00%
Ezpanha 3103 Infacio Harmenizada (h) (mar. P) - -1,00%
Alemanha 3103 Variacio no Desemprego (milhares) (mar.) - 10k
Alemanha 31-03  Taxads desemprego (mar.) - §,20%
Ezpanha 31-03 Balanca de Tranzacgdes Correnies (jan.) - 45b
Reino Unide  31-03  Massa Monataria em Circulacio (M4) (m) (lev) - 0,00%
Reing Unido 31-03 FIB (h) (4°Trim. F) - 1,90%
Reinc Unide 31-03 Balanga de Transacgdes Correntes (4°Trim) - -17.50
UEM 31-03 IPC (h} (mar.) - -
Grécia 31-03 Vendas a retalho (h) (jan.) - -0,10%
lialia 31-03 Inflagdo Harmonizada (h) (mar. F) - -0,20%
Espanha 01-04 FMI Indisiria (mar.) - 54,10
lialia 01-04 FMI Indisiria (mar.) - 52,20
Franga 01-04 PMI Indisiria (mar. F) - -
Alemanha 01-04 FMI Indistria (mar. F) - -
Grécia 01-04 FMI Indistria (mar.) - 43,40
lidlia 01-04 Taxa de desemprego (fev. F) - 11,50%
UEM 01-04 PMI Indistria (mar. F) - -
Reino Unido 01-04 PMI Indistria (mar.) - 50,80
LUEM 01-04 Taxa de desemprego (fev.) - 10,30%
lialia 01-04 Vendas de Auiomovels (h) (mar.) - 27,29%

{hi-Variagdo homdloga; {m)-Vanagdo mensal, (1) - Vaniagdo thmestral, F-Valbr final P-Valor prefimingr; K-mi; M-Mihdes; B-Mi Mihdes, A - Avangaob
Estimativas de consenso g 18032016

il

2 Frevizdo anteror para o penodo ou valor relatno a0 penodo antenor (nos casos em que ndo 3o reveladas estimativas prefmmares)

Fonte: Mib, Bloomberg
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Zona Pais Dia Evento Esperado™  Anterior @
EUA EUA 21-03 Vendas de Casas Usadas (fev.) 5.31m 5.4Tm
EUA 21-03 Vendas de Casas Usadas (m) (fev.) -2,90% 0,40%
EUA 22-03 PMI Indisiria (mar. P) 51,70 51,30
EUA 22-03 Richmond Fed Index (mar.) 0,00 -4,00
EUA 23-03 Venda de casas novas (lev.) 510k 404k
EUA 2303 Venda de casas novas (m) (fev.) 3,20% -8,20%
ELA 23-03 Reservas de Pefrdleo - -
EUA 24-03 Pedidos Subsidic Desemprego 268k 265k
EUA 2403 Encomendas de Bens Duradouros (lev. F) -2,50% 4,70%
EUA 24-03 Encomendas de Bens Duradourcs exdl. franspories (fev. P) -0,20% 1,70%
EUA 24-03 PMI 3ervicos (mar. F) 51,40 4970
EUA 2503 FIB (h) (Trim.} (4°Trim.) 1,00% 1,00%
EUA 2503 Consume (4°Trim.) 2,00% 2,00%
EUA 25-03 indice de Precos do PIE (4°Trim ) 0,90% 0,%0%
EUA 25-03 Defiator do Consumo (4°Trim.) 1,30% 1,30%
EUA 28-03 Despesa Pessoal (fev.) 0,20% 0,50%
EUA 2503 Vendas de casas pendenies (lev.) - -2.60%
EUA 2503 Wendas de casas pendenies (h) (lev.) - -0,90%
EUA 2003 indice Confianga dos Consumidores (mar ) 094,00 92,20
EUA 30-03  Criagio d2 Emprego ADP (mar ) 190k 214k
EUA 30-03 Reservas de Pefrdleo - -
EUA 31-03 Padides Subsidio Desemprago - -
EUA 03 Chicago Purchasing Manager Index (mar.) 49,30 47,60
EUA 01-04 Criago de Emprego excluindo secior primario (mar.) 190k 242
EUA 01-04  Taxa de desemprego (mar.) 4.90% 4.50%
EUA 01-04 PMI Indisiria (mar. F) - -
EUA 01-04 15M Indisiria (mar.) 50,20 49,50
EUA 01-04 Gasios ¢ a consiruglo (lev.) 0,10% 1,50%
EUA 01-04  ind. Confianca Universidads Michigan (mar. F) - -
EUA 01-04  ind. Conf Univ Michigan - Stuagdo Atual (mar. F) - -
EUA 01-04 ind. Conf. Univ Michigan - Expetaivas (mar. F) - -
EUA 01-04 U. Michigan - Ezimaiva Infiagio 1 ano (mar. F) - -
ELA 01-04 L. Michigan - Esimafva Infagdo & a 10 anos (mar. F) - -
Outros Brasi 2303 Taxa de desemprego (v 2.00% 7.80%
Brasil 23-03 Balanca de Tranzaopdes Correnies (fev.) - -84817m
Brasi 2303 Invesimenio Esirangeiro Direto (lev.) - $2455m
Brasi 2403 Taxa de Desemprego (Jan.) - 9,00%
Brasi 30-03 Divida em % do PIB (fev.) - 35,60%
Brasi 3003 Confianca dos Consumidores (mar ) - 98,70
Brasi 31-03 Usizacio de Capacidade Instalada - 75,90%
Brasi 01-04 Producdo Industrial (m) (fev.) - 0,40%
Brasi 01-04 Produgdo Industrial (h) (fev.) - -13,80%
Brasi 01-04 PMI Indusiria (mar.) - 44 50
Brasi 0104  Balanca Comercial (m) (mar ) - £3043m
Brasi 01-04  Exportagies (mar) - £13248m
Brasi 01-04 Imperiagdes (mar.) - $10305m
China 2503 Leading Index (fev.) - -
China 01-04 PMI Sarvicos (mar.) - 52,70
China 01-04 PMI Indusiria (mar.) - 48,00
Japéo 22-03  PMI Industria mar. F) 50,50 50,10
Japdo 24-03 Infiacao (h) (fev.) 0,30% 0,00%
Japdo 2603 Leading Index (jan, F) - 101,40
Japdo 2503 Coincident Index (jan, F) - 113,80
Japdo 29-03  Taxade Dezemprege (Bv.) - 3,20%
Japéo 20-03  Senfmenid Empresarial nas PME's (mar ) - 47,90
Japdo 30-03 Produgao Indusfrial (m) (fev. F) - 3,70%
Japdo 30-03 Produgdo Industrial (h) (lev. F) - -3,80%
Japdo 30-03 Cazas em inicio de consirucdo (h) (Bv.) - 0,20%
Japdo 01-04 FMI Indusiria (mar. F) - -

{h)-Variagaa homéioga; (m)-Variagdo mensal: {f) - Vanagde timestral: F-Valbr final P-Valor prefiminar; K-mil: M-Mibées; B-Mil Mihdes; A - Avangads
" Estimativas d= consensa 2 18/03/2016

12! Previz3o anterior para o penodo ou valbr relafivo a0 periodo anterior (nas casos em que ndo 8o reveladas esfimativas prefiminares)

Fonte: Mib, Bloomberg
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Divida Publica

21 margo 2016

Pais Dia Hora  Eventos M{)l.ltan.te
Indicativo
Alemanha 2103 10:30  Emissdo de divida a 12 messs € 1,5 mil mihdes
Franca 2103 13:50 Emissdodedividaad, 6212 meses € 6,6 mi mihdes
Alemanha 23103  10:30  Emissdo de obrigapies 3 30 anos € 1.000 mihdes
Alemanha 303  10:30  Emissdo de cbrigagies € 4 mil mihdes

De arordo com dadoz Bloombery a 18032018
Fonte: Mib, Bloomberg

Resultados

Zona Pais Dia Eventos EPS Trimestral "

EUA Iialia 2203 Enel Spa: Resultados 0,05
i3z 2203 Mediaset Spa: Resulados 0,047
Alemanha 2303 Freenet AQ: Resukados 0,54
Franga 23103 Hermes Internafional: Resultados
Franga 29003 Meopost 5a: Resuliados
Franga 31/03 Wendel Resuliados

EUA EUA 22103 Nike Inc -Cl B: Resultados 0,487
EUA 22103 Cinas Corp: Resuliados 0,942
EUA 2203 Red Hat Inc: Resullados 0,473
ELA 23103 Pvh Corp: Resuliados 1,458
EUA 2303 General Mils Inc: Resultados 0,618
ELA 24103 Carnival Corp: Resuliados 0317
EUA 24103 Acceniure Pic-Cl A Resuliados 1,184
EUA 20103 Lennar Corp-A: Resuliados 0,517
EUA 25103 Mcoormick & Co-Non Vig Shrs: Resuliados 0,685
EUA 303 Micron Technology Inc: Resuliados -0,076
EUA 3003 Paychex [nc: Resukados 0,493

" Estimativas dz Consenso 3 18032016

Fonte: Mib, Bloomberg
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Declaragées (“Disclosures”) ‘

Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco
Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).

Prevencdes (“Disclaimer”)

A informag&o contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus
destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer
acéo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e
apesar de considerar que o conjunto de informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes
consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas
pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragdo nas condigbes de mercado podera implicar
alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opiniées expressas
por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagao de diferentes critérios e hipdteses. No pode, nem
deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do
contetdo informativo que compde este relatoério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado,
avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este relatério como mais
um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A.
rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou
indiretamente da utilizagao da informagé&o referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reprodugéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia.
Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuigdo destinam-se apenas ao envio
dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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